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摘   要：鉴于上市公司与房价地区差异的研究鲜见，文章首次从地区层面寻找上市公司影响房
价的微观传导路径。研究发现，上市公司从一级市场上融资、内部人在二级市场上减持均会“虹吸”
全国资金，增加当地货币资本，进而正向影响房价，即高融资或高减持地区成为“虹吸方”；融资虹吸
与减持虹吸对房价的影响存在差异，减持虹吸引起财富集聚，对房价的影响更多地由富裕阶层的购
房需求所推动，而融资虹吸带来的财富影响比较分散。地区股票市值与房价呈现螺旋增长关系，在
股市上涨期间替代效应占主导地位，两者的增长率负相关；而在下跌期间财富效应占主导地位，两
者的增长率正相关。文章从企业层面阐释了房价地区差异的金融成因及路径，并试图厘清股票市场
与房价的增长结构，为地区经济的协调发展提供了参考。
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一、引　言
我国地域广阔，受地区经济发展水平、自然资源禀赋等因素的影响，地区房价差异极大，呈
现出明显的“异质性”（陈斌开和张川川，2016）。对于房价变动的成因，现有文献主要从宏观层面
围绕货币政策、人口、收入、土地等因素进行探讨。但各地区经济发展水平历史上相对稳定，无法
很好地解释房价的大幅波动。而金融因素波动剧烈，能够部分解释房价在时间上的总体增长。
但遗憾的是，已有文献对房价的金融成因仍囿于宏观层面的探讨，仅基于股票市场整体价格（如
上证指数）的变动来考察，基本无法解释各地区房价增长不同步的现象。①
上市公司的地域分布同样不均衡，东部沿海地区的上市公司市值远高于中西部地区。在股
票市场跌宕起伏的过程中，房地产市场也遭受了巨大的冲击。一个明显的例子是，2015 年上证综
指从 3 258.63 点上升到 5 178.19 点，上升了 58%，地区股票市值标准差一年内增长了 11%。同年，
我国房价快速上涨且地区差距迅速扩大。根据 Wind 数据库统计，全国百城样本住宅均价一年内
增长了 10%，地区房价的标准差增长了 18%。可见，上市公司可能成为推动区域间经济要素交融
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①根据本文统计，2010−2016 年我国各地区房价增长率差异极大，不同城市的房价涨跌不一。全国 43 个城市平均房价增长率为 33%，深
圳增长率达到 148%，海口房价增长率则为−30%。
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的重要力量。事实上，金融发展与地区经济差距的关系已引起学者关注（Fung，2009；倪鹏飞等，
2014），但基于上市公司层面对房价的研究极为鲜见。
上市公司对地区经济差异的影响已成为重要的现实问题。为平衡区域经济的发展，政府倾
向于对地区经济差异进行干预，在促进经济增长的同时，尽可能将其维持在可接受的范围内（崔
光庆和王景武，2006）。2016 年证监会发布《中国证监会关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻
坚战略的意见》（以下简称《扶贫意见》），对贫困地区企业 IPO 开辟绿色通道。①但这一政策的提
出却因其是否影响金融公平而备受争议。究竟 IPO 扶贫是否有必要，取决于 IPO 公司的不均衡
分布是否对实体经济产生实质影响，而这一重要问题被现有研究所忽视。
本文将上市公司通过股票市场跨地区配置资本进而影响地区房价的传导路径分为两个研
究主题：一是上市公司如何“虹吸”资金为当地的房地产市场储备货币资本，以及资本虹吸是否
影响房价；二是通过考察上市公司市值与房价的增长结构来反映虹吸的资本在股票市场与房地
产市场的交互表现。本文的贡献在于：第一，首次系统验证了资本虹吸效应，从企业层面阐释了
房价地区差异的金融成因及路径，并考察了融资与减持虹吸的细微差异，丰富了房价差异的成
因研究；第二，从资本与房价的角度关注了上市公司 IPO 后对地区经济的影响，为 IPO 与地区经
济的研究提供了新的思路与证据，也为 IPO 扶贫提供了参考；第三，厘清了股票市场与房价增长
结构的关系，为两者的螺旋增长关系提供了经验证据。
二、理论分析与研究假设
“虹吸效应”来源于一个物理学名词“虹吸现象”，是指引力和位能差造成水单向流动的现
象，常被用于形容条件好的地区将资源从条件差的地区吸引过来的现象，如高铁、人才的“虹吸
效应”（刘和东，2013；张克中和陶东杰，2016）。本文认为，资本虹吸是资本市场发达的地区将货
币资本从其他相对不发达地区吸引过来的现象。
研究公司 IPO 后引发的地区“资本虹吸”效应具有重要的现实意义。第一，财务学研究对
IPO 后的“资本虹吸”现象少有关注，少量对 IPO 后地区经济效应的关注大多为定性解释或仅聚
焦于上市公司与 GDP 的关联。有研究发现，本地公司上市可以带动上下游公司发展，激发地区
经济活力，拉动地区 GDP 增长（王纪全等，2007）。我国各地区上市公司分布不均衡，这为研究地
区间的资本虹吸提供了很好的机会。
第二，“资本虹吸”对地区经济产生的影响较大。货币的基础投放原本不存在地区差异，资
本在地区间的流动则受地区间边际投资利润及其他经济因素的影响（范红忠和李国平，2003）。
但上市公司跨地区配置资本形成了“资本虹吸”，将会使地区的货币存量不受货币基础投放的影
响，甚至能通过上市公司融资等方式在各地区形成定点投放的效果。
我们将上市公司对房价的影响分为两个层面（见图 1）：第一个层面研究资本虹吸路径，这是
上市公司影响房价的先决性条件，本文将分别探讨公众持有的流通股与内部人持有的限售股的
虹吸路径。第二个层面考察两个市场的螺旋增长结构，这是资本虹吸在不同的市场行情下影响
房价增长的具体路径，本文发现两个市场之间财富效应与替代效应共存。
（一）资本虹吸路径：减持虹吸与融资虹吸
上市公司跨地区进行股票交易引致资本跨地区流动，进而引起房价上涨。机理阐述如下：
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① 例如，对注册地和主要生产经营地均在贫困地区且开展生产经营满三年、缴纳所得税满三年的企业，申请首次公开发行股票并上市
的，适用“即报即审、审过即发”政策。
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首先，股票在全国范围内自由交易为资金的跨地区流动提供了可能。股票作为上市公司的所有
权凭证在股票市场上流通，它实际上是一种“商品”在股票市场上被买卖。上市公司相向全国各
地的投资者销售股票商品，在交易之后全国大量闲散资金会集中到上市公司手中。其次，上市公
司在地理上的不均衡分布导致股票交易所带来的资金聚集在各地区的分布也不均衡。上市公司
密集的地区更能引导全国资金流入，产生更强的资本虹吸效应，进而增加该地区的货币供给量。
最后，货币供给增加将催生购房需求，提高购房能力，改善融资环境，推动房价上涨（Ahearne 等，
2005；王擎和韩鑫韬，2009；李健和邓瑛，2011）。因此，上市公司虹吸货币可能推高当地房价。
公司初始上市时，一小部分股份（如 25%）以 IPO 募集资金的形式向全国公开发行进入流通
市场，①剩余更多的股份（如 75%）是内部人持有的限售股，在锁定期满之后才能进入流通市场自
由买卖。这将使股票流入各地区，货币资金虹吸至上市公司或内部人手中。本文将这两种方式
称为融资虹吸与减持虹吸，这两种资本虹吸形态存在一定差异。
对融资虹吸而言，其特征是资金体量相对较大、影响面广。2016 年，上市公司通过资本市场
首发和增发股票募集资金总量累计超过 7 万亿元。尽管这些资金并不一定全部投向上市公司所
在地，有些甚至流向沿海发达地区，但是至少有一部分资金将被用于技术革新和设备改造。各地
政府因上级考核压力而存在推动当地经济增长的内在动机，必然会引导甚至干预当地上市公司
的资金投向。因此，各地区融资额的大部分将会形成当地的投资需求，从而增加当地总需求（卢
君生和万良杰，2010）。上市公司向全国融资所虹吸的资金在当地进行投资和消费，将增加当地
的货币供给量。当地股票融资规模越大，虹吸资金越多，对房价的助推作用越大。②由于各地的
上市公司融资规模分布不平衡，部分经济发达地区的股票融资规模较大，势必导致这些地区从
全国虹吸的资金量和房价远高于其他城市。因此，本文提出如下假设：
假设 1-1：上市公司通过资本市场募集资金将从全国虹吸资金，导致所在地区融资规模与当
地货币量显著正相关，与房价正相关。
对减持虹吸而言，其特征是减持体量虽小但财富集中在少数人手里。2010−2016 年，10 297 名
上市公司的内部人减持 4 200 亿元，人均减持 4 079 万元，减持总额占融资总额的 5%。IPO 造富
神话接连出现，其中海康威视副董事长龚虹嘉减持额最高，33 次减持金额超过 91 亿元。财富急
剧增加将对房产价格产生冲击，研究发现高收入者的收入增加后将加大房产投资进而推高房价
（李仲飞等，2016）。本文推断，内部人减持额高的地区所产生的虹吸由减持的富裕阶层所推动，
股市下跌期间
内部人持有的限售股公众持有的流通股
股市上涨期间
进入二级市场减持进入一级市场募资
虹吸资金进入当地
暂不进入房市 快速进入房市
替代效应 财富效应
图 1    股票市值影响房价的路径图
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①根据《证券法》规定，股份有限公司申请股票上市，公开发行的股份达到公司股份总数的 25% 以上，公司股本总额超过人民币 4 亿元
的，公开发行股份的比例为 10% 以上。而实务中 25% 是较普遍的发行比例。
②上市公司虹吸的资本会配置在不同的金融资产中。在股票市场行情上涨阶段，资本可能暂时停留在股票市场上，未必立即进入房地产
市场。但在本文的研究期间 2010−2016 年，房价处于上涨阶段，资本仍会部分流入房地产市场，对虹吸资金助推房价这一假设的考察干扰不大。
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因此提出如下假设：
假设 1-2：上市公司的内部人减持将从全国虹吸资金，导致所在地区的内部人减持规模与当
地货币量显著正相关，与房价正相关。
融资虹吸与减持虹吸下资金持有人的购房偏好存在差异。与融资虹吸相比，减持虹吸将使
财富更加集聚，收入不平等程度加大。研究发现，收入不平等将催生房价泡沫，因为随着收入水
平的上升，高收入家庭的购房支出比例往往变化不大，购买的住房面积必然增加，进而推高住房
均衡价格（张川川等，2016）。可以预期，减持虹吸会使更富裕的资金持有人偏好更大面积房产的
消费，即内部人减持规模将对大户型房产的价格产生更加显著的影响。对融资虹吸而言，资金并
非由富裕阶层套现所得，这将改善当地各阶层的购房能力与融资环境，因而融资虹吸下资金持
有人对各户型的房产消费差异不大。因此，本文提出如下假设：
假设 1-3：融资虹吸下资金持有人对不同户型房产的消费偏好无差异，而减持虹吸下资金持
有人偏好大户型房产的消费。
与跨国研究相比，房价跨地区研究的独特之处在于，不同地区间的经济要素彼此交融。地区
间的资本是自由流动的，如果全国的资本总量恒定，则某地区的资本会通过股票市场流到其他
地区，使各地区的资本此消彼长。尽管各地区的上市公司都从全国虹吸资金，但是融资或减持规
模大的地区势必虹吸更多的资金，成为“虹吸方”，而融资或减持规模小的地区则出现资金的净
流出，成为“被虹吸方”。“虹吸方”从全国募集的资金越多，“被虹吸方”的资金流出就越多，进而
导致其房价越低。因此，本文提出如下假设：
假设 2：高融资地区的融资水平与低融资地区的房价负相关，高股票减持地区的减持水平与
低股票减持地区的房价负相关。
（二）股票市值与房价的螺旋增长结构：财富效应与替代效应
上文对资本与房价关系的论证仅立足于房地产市场，而未考虑虹吸的资本在多个市场的交
互表现。货币供给过多时，人们更愿意持有股票和房产等资产（钱小安，2007）。上市公司虹吸资
本后，资金持有人在两者之间进行配置。决定资本流向的是两个市场价格增长孰快孰慢，即资产
配置交替效应（拉斯·特维德，2012）。我们将研究股票市场与房地产市场的螺旋增长结构，以更全
面地考察两个市场的交互作用。
已有文献对股票市场与房价关系的研究主要是基于对股票价格指数的考察，发现两者存在
替代效应（Sutton，2002）和财富效应（Kapopoulos 和 Siokis，2005）。替代效应是指逐利的资本总是
流向收益率更高的领域，在股票与房产这两种可相互替代的资产中，哪个收益更高，资本流入哪
种资产。财富效应则是指股票价格上涨增加了持有人的财富总量，促使人们增加对房产的需求，
从而房价因股票价格上涨而上涨。理论上可以预期，替代效应下股价指数与房价指数的相关系
数较小甚至为负，而财富效应下两者呈正相关关系。以往的研究未考虑多种效应在不同环境下
可能交替出现。
2010−2016 年，我国房价与股票市值总体呈上涨趋势。如前所述，资产配置交替效应将决定
资本的流向，股票市场和房地产市场的价格上涨可能随着市场行情的波动而交替出现，呈现出
螺旋增长态势。螺旋结构在生物学领域用于描述 DNA 分子的结构，在 DNA 双螺旋结构中，每一
根螺旋线是一条主链，主链之间通过碱基对相连，两根主链间存在相互促生的作用（翟庆华等，
2012）。本文认为，股票市场和房地产市场可能形成双螺旋结构，其中的“碱基对”是流动的资本
（见图 2）。在资本被虹吸进入某地区之后，如在股价上涨阶段，股票市场收益率较高，各地资本会
暂时停留在股票市场上，而不会进入房地产市场，进而出现替代效应，表现为当期的股票市值增
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长与房价增长负相关。①如遇股票市场下跌行情，
虹吸资本将进入收益率相对较高的房地产市场，
当地股票市值越大，虹吸的资本就越多，流入房
地产市场的资本也就越多，从而带来股票市值增
长与房价增长正相关的财富效应。因此，本文提
出如下假设：
假设 3：在股市上涨期间替代效应占主导，地
区股票市值增长率与当期房价增长率负相关；在
股市下跌期间财富效应占主导，地区股票市值增
长率与当期房价增长率正相关。
三、研究设计与样本描述
考虑到房价在城市间差异较大，本文以城市而非省份作为研究对象，以 2010−2016 年为研
究期间，将 A 股上市公司的月度数据在所在城市累加，得到城市−月度观测值 3 612 个（43 个城
市②×84 个月）。2010−2016 年为研究可得到的最长期间，其间股票市场经历了多次上涨与下跌行
情，房地产市场也经历了急速上涨的阶段，因此本文数据在时间上具有一定代表性。城市样本既
涵盖北京、上海等一线城市，也包括合肥、南京等中等城市，以及惠州、泰州等经济发展相对较慢
的重要城市，在地区房价方面具有代表性。本文使用的数据主要源于 WIND 数据库与 CEIC 数据库。
（一）变量定义。本文从存量的角度，以城市截至当月所有上市公司 IPO 募集资金与增发资
金（包括定向增发与公开增发）的累计总额取对数来衡量地区融资规模。地区减持规模的衡量方
法与此类似，不再赘述。将城市截至当月的股票融资/减持的累计规模按高低排序，以 43 个城市
中规模最大的 10 个城市融资/减持金额的累计值占当月所有城市累计融资/减持金额的比率，作
为高融资/高减持地区的融资/减持水平。地区货币资本（M2）用银行存款与贷款余额占 GDP 的
比例来衡量。尽管文献采用广义货币 M2 或 M2-M1 等来度量货币供应量（王擎和韩鑫韬，2009；
李健和邓瑛，2011），但是我国缺乏各地区 M2 的统计数据，而主要金融资产集中在银行，银行最
主要的资产是存款与贷款，各地区银行的存贷款数据与 GDP 的比值基本上可以揭示中国地区金
融结构状况（钞小静和任保平，2011）。
参考张文忠等（2016）的《中国城市研究报告》中的宜居指数，本文以是否排名前二十的城市
作为地区环境是否宜居的虚拟变量。③由于政策不确定性会加剧房价波动（张浩等，2015），本文
控制了政策不确定性 UNCERT。借鉴张浩等（2015）的研究，UNCERT 采用 Baker 等（2013）构建的
中国政策不确定性指数，详见 http://www.policyuncert.com。此外，本文还控制了人均 GDP、通货膨
胀、存款准备金率等变量，变量定义见表 1。
表 1    主要变量定义
变量名称 变量符号 变量定义
房价 LNHP 各城市当月房价取自然对数（元）
地区融资规模 LNCAP 各城市所有上市公司截至当月的首发与增发募集资金累计金额取自然对数（万元）
时间
金
额 股票市值
房价
 
图 2    股票市值与房价螺旋增长结构图
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①以地区股票市值来衡量股票市场价格具有一定的合理性：一是股票市值高低反映了股票市场价格的涨跌；二是上市公司市值高低与当
地融资规模大小相关，反映了地区虹吸资本的能力。
②WIND 数据库报告了 70 个城市的住宅月度房价数据，但由于部分城市的其他数据缺失，回归中的有效城市数量仅为 43 个。
③在稳健性测试中，本文以是否排名前五、前十的城市作为是否宜居的虚拟变量，研究结论不变。
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（二）研究模型。杨继生（2009）指出，面板数据能以横截面信息弥补时间序列数据信息的不
足，有助于解决样本期间较短的问题，且更适用于中国经济。因此，本文采用面板模型进行实证
检验。①为避免伪回归，本文进行了 Dickey-Fuller 单位根检验，取对数后的房价、融资规模、减持
规模、货币资金以及房价增长率、市值增长率等主要变量均为平稳序列，且存在协整关系。
1. 资本虹吸路径检验。首先，本文采用中介效应检验法来考察上市公司虹吸资本的路径（假
设 1-1 与假设 1-2），方法与熊艳等（2014）类似。检验步骤为：（1）用房价分别对地区融资/减持规
模、货币资本变量进行回归，系数显著则地区房价受上市公司融资/减持与货币资本影响；（2）用
货币资本对地区融资 /减持规模变量进行回归，系数显著则上市公司融资 /减持影响货币资本；
（3）若上述结果成立，将货币资本与地区融资/减持规模同时放入模型对房价进行回归，若地区融
资/减持规模回归系数的显著性下降（或变得不显著），则为部分（完全）中介过程。回归模型如下：
LNHPit = 0+LNEit +2GDPPit +3LTOP20i+4CPIit +5UNCERTt +" （1）
LNHPit = 0+1M2it +2GDPPit +3LTOP20i+4CPIit +5UNCERTt +" （2）
M2it = 0+1LNEit +2GDPPit +3CPIit +4UNCERT t +5BANKRit +" （3）
LNHPit = 0+1LNEit +2M2it +3GDPPit +4LTOP20i+5CPIit +6UNCERTt +" （4）
模型（1）和模型（2）的被解释变量 LNHP 为房价，LNE 和 M2 为解释变量，LNE 包括地区融资
规模 LNCAP 与地区减持规模 LNSALES。模型（4）在模型（1）的基础上加入 M2。控制变量包括人
均 GDP、政策不确定性、存款准备金率、通货膨胀等。
然后，本文比较了融资虹吸与减持虹吸下的购房偏好（假设 1-3）。限于数据的可得性，本文
将面积在 144m2 以上的房子作为大户型房子，144m2 以下的为普通房子，分别进行回归，②见模型
（5）。其中，HPG 为房价月度增长率，L1.LNE 为 LNE 的滞后一期值。由于不同面积的房地产交易
契税政策在研究期间发生了变化，我们在模型中分别加入了面积在 144m2 以上及以下的房产契
税税率 BTAX 和 STAX。③
续表 1  主要变量定义
变量名称 变量符号 变量定义
地区减持规模 LNSALES 各城市所有上市公司截至当月的股票减持资金累计金额取自然对数（万元）
高融资地区的融资水平 CAPLEADR 规模最大的 10 个城市累计融资金额占所有城市累计融资金额的比率
高减持地区的减持水平 SALESLEADR 规模最大的 10 个城市累计减持金额占所有城市累计减持金额的比率
房价增长率 HPG 各城市房价的月度增长率
市值增长率 MKVG 各城市所有上市公司月末的市值总和与上月相比的增长率
地区货币资本 M2 各城市的银行存贷款余额（亿元）/GDP（亿元）
环境是否宜居 LTOP20 在《中国城市研究报告（2016）》中是否排名前二十的虚拟变量
政策不确定性 UNCERT Baker 等（2013）构建的中国政策不确定性指数
通货膨胀 CPI 居民消费价格指数（当月同比）
人均 GDP GDPP 国内生产总值（亿元）/常住人口数（千人）
存款准备金率 BANKR 存款准备金率（%）
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①本文报告的是随机效应模型估计结果，因为部分变量如 LTOP20 在固定效应模型的回归中会被自动删除，而且固定效应模型的主要实
证结果基本不变。
②由于统计局仅公布了各地区 144m2 以上、90−144m2 及 90m2 以下的房产价格增长率，本文以 144m2 以上的房子作为大户型房子，其他
为普通房子，以各自的月度价格环比增长率作为被解释变量。
③2016 年 2 月以后，面积在 144m2 以上的，个人购买首套房，契税由原 3% 减按 1.5% 征收，购买二套房减按 2% 征收（北上广深除外）。
本文的契税税率采用首套房与二套房契税税率的平均值。
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HPGit =0+1L1:LNEit +2GDPPit +3UNCERTt +4LTOP20i+5CPIit
+6BTAXit +7MTAXit +"
（5）
最后，为了检验高融资或高减持地区对低融资或低减持地区的虹吸效果（假设 2），本文将累
计融资或减持规模排名前十的城市作为高融资或高减持地区，将排在二十名以后的作为低融资
或低减持地区，考察前者对后者货币资本和房价的影响，见模型（6）。其中，ELEADR 包括高融资
地 区 的 融 资 水 平 CAPLEADR 和 高 减 持 地 区 的 减 持 水 平 SALESLEADR。 仅 当 被 解 释 变 量 为
M2 时，BANKR 被包含在控制变量中；而仅当被解释变量为 LNHP 时，LTOP20 被包含在控制变量中。
M2it=LNHPit =0+1ELEADRit +2LNEit +3GDPPit +4LTOP20i+5CPIit
+6UNCERTt +7BANKRit +"
（6）
2. 股票市值与房价的螺旋增长结构检验。本文采用面板模型来检验股票市值增长与房价增
长的关系（假设 3），见模型（7）。其中，股票市值增长率 MKVG 包括滞后 1−12 个月的滞后变量
（L1.MKVG 等）。控制变量包括人均 GDP、政策不确定性、是否宜居城市、通货膨胀等。
HPGit = 0+1MKVGit +2GDPPit +3UNCERT t +4LTOP20i+5CPIit +" （7）
（三）描述性统计。图 3 显示，2010−2016 年中国各城市房价与股票市值差异巨大。这一期间
深圳的平均房屋单价最高（31 185 元），贵阳最低（4 920 元）。股票市值最高的城市是北京，为 123 000
亿元，融资总额为 11 660 亿元，股票平均减持额为 176 亿元。股票市值最低的城市是泰州，仅为
77 亿 元 ， 融 资 总 额 也 最 低 ， 仅 为 21 亿 元 。 股 票 减 持 最 少 的 城 市 是 西 宁 和 银 川 ， 减 持 额 截 至
2016 年底为 0。以上海、东莞、长春和连云港分别代表一线、新一线、二线和三线城市，绘制股票
市值与房价走势图（见图 4）。①可以发现，各城市股票市值与房价的变动步调比较一致，与本文假
设 3 提出的“一增一减”而后“尾随增长”的螺旋结构比较接近。
四、实证结果分析
（一）上市公司的资本虹吸效应
本文采用中介效应法来检验资本虹吸的融资渠道（见表 2 中列（1）−列（4））。地区的股票融
资规模 LNCAP 显著影响当地房价和货币资本 M2（见列（1）和列（2）），而 M2 显著推高房价（见列
（3））。当同时加入 M2 和 LNCAP 时（见列（4）），M2 仍在 1% 的水平上显著，而 LNCAP 不再显著，
说明资本虹吸是股票市场融资影响房价的完全中介路径，这支持了假设 1-1。同样地，当检验资
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图 3    2010−2016 年历史平均的股票市值和房价的地区分布
 
注：房价数据对应左轴，其他变量均对应右轴。
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① 这里对城市的划分源自第一财经新一线城市研究所发布的《2017 中国城市商业魅力排行榜》，详见 http://www.mnw.cn/news/
china/1923840.html。
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本虹吸的股票减持渠道时（见表 2 中列（5）−列（7）），地区的股票减持金额 LNSALES 显著影响当
地房价 LNHP 和货币资本 M2（见列（5）和列（6））；当同时加入 M2 和 LNSALES 时（见列（7）），
M2 仍在 1% 的水平上显著，而 LNSALES 不再显著，说明资本虹吸是股票减持影响房价的完全中
介路径，这支持了假设 1-2。而与融资虹吸相比，减持虹吸效应较弱，这与地区股票融资的规模较
大有一定关系。因此，本文认为资本虹吸效应更多地来自股票的一级市场融资。
表 2    地区股票融资/减持、货币资本与房价
（1）LNHP （2）M2 （3）LNHP （4）LNHP （5）LNHP （6）M2 （7）LNHP
LNCAP
0.143** 1.034*** −0.152
（2.265） （7.124） （−1.583）
LNSALES
0.054*** 0.345*** −0.020
（6.548） （5.490） （−0.529）
M2
0.188*** 0.232*** 0.198***
（3.223） （3.008） （2.792）
GDPP
0.117*** −0.545*** 0.218*** 0.267*** 0.129*** −0.434*** 0.230***
（3.601） （−6.861） （4.664） （4.076） （16.071） （−6.437） （3.869）
UNCERT
0.002 −0.003 −0.001 0.005 0.007
* 0.041*** −0.001
（0.230） （−0.192） （−0.155） （0.553） （1.919） （3.323） （−0.093）
LTOP20
0.259** 0.296** 0.331** 0.290*** 0.298**
（2.064） （2.277） （2.341） （2.957） （2.288）
CPI
0.020** −0.077*** 0.047*** 0.043*** 0.017*** −0.078*** 0.045***
（2.322） （−7.185） （3.887） （4.277） （3.828） （−5.207） （3.984）
BANKR
−0.055*** −0.066***
（−4.641） （−4.755）
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图 4    代表性城市的股票市值与房价走势图
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本文还检验了融资虹吸与减持虹吸下的购房偏好，考察了滞后一期的减持额（L1.LNSALES）
与融资额（L1.LNCAP）对房价环比增长率的影响，分析结果见表 3。从中可以看到，减持额仅对
144m2 以上房屋的价格增长率有显著影响，而融资额对不同户型房屋价格增长率的影响比较接
近。144m2 以下房屋的价格增长率主要由融资虹吸的资金推动，而 144m2 以上房屋的价格增长率
则由融资虹吸和减持虹吸的资金共同推动，这支持了假设 1-3。
为了检验高融资地区从低融资地区虹吸了资金，表 4 中列（1）和列（2）分析了高融资地区的
融资水平 CAPLEADR 对低融资地区货币资本和房价的影响。CAPLEADR 的系数均在 1% 的水平
上显著为负，说明 CAPLEADR 越高，低融资地区的货币资本越少、房价越低，即高融资地区从低
融 资 地 区 虹 吸 了 资 本 ， 影 响 了 其 房 价 。 表 4 中 列 （ 3） 和 列 （ 4） 检 验 了 高 减 持 地 区 的 减 持 水 平
SALESLEADR 对低减持地区货币资本和房价的影响。结果表明，SALESLEADR 越高，低减持地区
的货币资本越少、房价越低。上述结果支持了假设 2。
续表 2  地区股票融资/减持、货币资本与房价
（1）LNHP （2）M2 （3）LNHP （4）LNHP （5）LNHP （6）M2 （7）LNHP
N 3 152 2 711 2 521 2 521 3 152 2 711 2 521
n 43 37 37 37 43 37 37
within R2 0.1683 0.4478 0.2669 0.2824 0.1645 0.3447 0.2685
　　注：回归中的系数经过标准化处理，***、**和*分别表示显著性水平为 1%、5% 和 10%（双尾），t 值经过 White（1980）异方差调整。
N 为观测总数，n 为地区数量。within R2 为面板数据回归的组间 R2。下同。
表 3    融资虹吸与减持虹吸下的
购房偏好
被解释变量：HPG
（1）144m2 以上 （2）144m2 以下
L1.LNSALES
0.055** 0.022
（2.450） （1.072）
L1.LNCAP
0.056** 0.061***
（2.263） （3.041）
GDPP
0.126*** 0.052
（3.275） （1.090）
UNCERT
−0.129*** −0.178***
（−5.358） （−7.901）
LTOP20
−0.040 −0.004
（−1.076） （−0.095）
CPI
0.032 0.070
***
（1.418） （3.164）
BTAX
−0.372***
（−5.019）
MTAX
−0.508***
（−7.403）
N 2 362 2 388
n 36 36
within R2 0.1255 0.1994
表 4    高融资/高减持地区对低融资/低减持地区的虹吸效果
低融资地区 低减持地区
（1）M2 （2）LNHP （3）M2 （4）LNHP
LNCAP
0.141*** −0.079
（3.394） （−1.269）
CAPLEADR
−0.518*** −0.185***
（−7.072） （−3.701）
LNSALES
0.123*** 0.036
（3.697） （0.618）
SALESLEADR
−0.404*** −0.094*
（−9.353） （−1.700）
GDPP
−0.839*** −0.018 −0.577
***
0.051
（−8.166） （−0.597） （−9.095） （1.279）
CPI
0.010 0.058
*** 0.082*** 0.069***
（0.855） （4.335） （5.995） （3.781）
UNCERT
−0.021** −0.001 −0.001 −0.003
（−2.528） （−0.049） （−0.063） （−0.197）
BANKR
−0.123*** −0.137***
（−4.920） （−7.055）
LTOP20
0.492*** 0.350**
（3.471） （2.098）
N 1 375 1 636 1 674 2 001
n 23 28 29 35
within R2 0.6686 0.1794 0.5147 0.0928
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（二）地区股票市值与房价的螺旋增长结构
表 5 进一步区分股票市场的上涨与下跌期间， ①
考察了地区股票市值增长率与当期房价增长率在一
年内的关系，回归中加入了当期到滞后 12 期的市值
增长率。结果显示，在股市下跌期间，市值增长率对房
价增长率的正向影响大致从当期持续至第 5 期，基本
上支持了财富效应假说。同时，滞后 8 期及 9 期时相
关关系出现逆转，地区市值增长率与房价增长率显著
负相关。在股市上涨期间，地区股票市值增长率与房
价增长率的负相关关系从当期开始也持续数期，基本
上支持了替代效应假说，滞后 6 期到 8 期的市值增长
率与房价增长率出现了显著的正相关关系，螺旋增长
结构明显。从回归结果看，财富效应与替代效应分别
在股市下跌和上涨期间起主导作用，两种效应每半年
左右出现转换。半年一反转的螺旋小周期可能是因本
文仅以股市行情的大周期划分上涨与下跌阶段，而股
市行情通常存在半年一次的小周期，如在股市下跌半
年之后行情反转，因而出现两种效应在时序上的交叠。
（三）内生性问题的处理
受地区经济因素的影响，股票市场虹吸资本影响
房价的研究可能存在内生性问题。上市公司的分布呈
现出地理聚集性，如高度集聚在东部沿海城市，尤其
是长三角、珠三角和京津冀地区。这些地区本身经济
较发达，房价也相对较高。为了缓解这一内生性问题，
参考熊艳和杨晶（2017）的研究，本文采用二阶段最小
二乘法（2SLS）和 Heckit 二阶段法进行了估计。考虑到
股票市场发达的地区资本运作活动更加频繁，媒体对
上市公司的报道量也更多，本文选取地区资本运作活
跃 度 和 媒 体 对 上 市 公 司 的 报 道 量 作 为 LNCAP 和
LNSALES 的工具变量。其中，资本运作活跃度等于
ln（地区上市公司并购重组的交易价值+1），媒体报道
量等于 ln（媒体报道篇数+1），媒体数据来自 CSMAR 数据库。估计结果（篇幅所限而未报告）显
示，地区股票融资/减持规模与房价、货币资本变量均显著正相关，这与上文结论一致。
五、竞争性假设的排除
（一）人口虹吸路径
上市公司的地理集聚性可以获得产业集聚外部性产生的收益，吸引更多的企业迁入，进而
创造更多的就业机会，强化劳动人口的导入效应。上市公司密集的地区可能通过导入更多劳动
表 5    地区股票市值增长率、股市
行情与房价增长率
被解释变量：HPG
（1）下跌期间 （2）上涨期间
MKVG
0.081*** −0.092**
（2.664） （−2.257）
L1.MKVG
0.086*** −0.049*
（3.077） （−1.663）
L2.MKVG
0.118*** 0.015
（4.832） （0.472）
L3.MKVG
0.088*** −0.030
（3.769） （−0.652）
L4.MKVG
0.036 −0.053
**
（1.527） （−2.026）
L5.MKVG
0.082*** 0.005
（3.764） （0.168）
L6.MKVG
0.022 0.101
**
（1.081） （2.402）
L7.MKVG
−0.017 0.129
**
（−0.917） （2.477）
L8.MKVG
−0.066*** 0.080*
（−3.487） （1.650）
L9.MKVG
−0.068*** 0.004
（−2.940） （0.113）
L10.MKVG
−0.005 0.006
（−0.287） （0.144）
L11.MKVG
−0.018 0.002
（−0.666） （0.044）
L12.MKVG
−0.001 0.007
（−0.027） （0.174）
N 1 846 967
n 43 42
within R2 0.0631 0.0956
　　注：为节省篇幅，控制变量结果未报告。表 8 同。
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① 根据上证综指走势按月度进行划分，将指数的最低点作为股市上涨的起点，可以得到股票市场上涨区间为 2013 年 6 月至 2015 年
5 月，下跌区间为 2010 年 1 月至 2013 年 5 月及 2015 年 5 月至 2016 年 12 月。
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人口而助涨房价，即产生人口虹吸效应。此外，有研究显示，高铁开通将降低交通成本，加速经济
活动和要素的转移（张克中和陶东杰，2016）。我们推断，上市公司的人口虹吸效果可能会受到高
铁开通的影响。
本文以各城市当年与上年常住人口的变化值来度量地区人口流入 POPG。如表 6 所示，上
市公司对地区人口产生了虹吸效应。全样本中控制了高铁是否开通变量 GT，地区融资规模
LNCAP 与地区人口流入 POPG 在 1% 的水平上显著正相关（见列（1））。区分高铁开通与未开通
样本后，人口虹吸效应仅在高铁开通样本中显著（见列（2））。列（4）结果显示，人口流入未对房价
产生显著影响。同时将地区人口流入与融资规模加入回归中（见列（5）），POPG 仍不显著。可见，
上市公司对房价的推动效应并非来自人口的虹吸。与人口虹吸相比，资本虹吸更迅速、成本更
低，对房价的影响更直接。对减持的实证分析结果与此类似，限于篇幅未报告，下同。
（二）经济助推路径
考虑到各地区宏观经济发展水平历史上相
对稳定，而股票融资规模的变动较大，宏观经济
因素的变动对研究的干扰较小，本文进一步考
察了股票融资规模波动与房价波动的关系。变
量的波动值以其在 2010−2016 年波动的标准差
来反映，如被解释变量 SD_HP 为房价波动值，
SD_CAP 为股票融资规模的波动值，以此类推。
实证结果见表 7，地区股票融资规模的波动与房
价的波动显著正相关，而其他经济变量的波动
未显著影响房价波动。
表 6    股票市值、人口流入与房价
被解释变量：POPG 被解释变量：LNHP
（1）全样本 （2）开通高铁 （3）未开通高铁 （4） （5）
LNCAP
0.386*** 0.456*** 0.041 0.086
（3.930） （5.243） （0.217） （0.854）
GDPP
−0.039 −0.106 −0.078 0.151
** 0.147*
（−0.424） （−1.097） （−0.504） （2.030） （1.920）
LTOP20
−0.044 −0.067 −0.103 0.297
** 0.267*
（−0.575） （−0.899） （−1.428） （2.119） （1.958）
GT
0.056
（1.211）
POPG
−0.001 −0.001
（−0.030） （−0.060）
UNCERT
−0.019 −0.012
（−1.117） （−0.710）
CPI
0.030** 0.037***
（2.389） （2.620）
N 348 264 84 198 198
n 62 48 14 42 42
within R2 0.0007 0.0022 0.0000 0.1069 0.0811
表 7    股票市场融资规模波动与房价波动
SD_HP
SD_CAP
0.609***
（4.929）
SD_GDPP
0.283
（1.272）
SD_CPI
−0.064
（−0.572）
LTOP20
0.052
（0.525）
N 43
adj. R2 0.540
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（三）一线城市房价上涨虹吸路径
由于一线城市房价上涨会虹吸附近二三线城市的资金，资本虹吸可能来自一线城市房价上
涨。为了排除这一干扰，如表 8 所示，本文在核心回归中控制了一线城市的平均房价增长率
HPG_LEAD（见列（1）和列（4）），实证结果基本一致；另外，区分一线城市房价上涨和下跌区间进
行了分样本回归（见列（2）、列（3）、列（5）和列（6）），①因为一线城市在房价下跌期间，对周边城市资
金的虹吸效应即使存在也会非常弱。结果显示，即使在一线城市房价下跌期间，上市公司融资额
仍与房价呈显著正相关关系。表 8 显示，在控制一线城市房价上涨可能产生的虹吸效应后，本文
的研究结论不变。
六、结　论
本 文 首 次 从 地 区 层 面 考 察 了 股 票 市 场 影 响 房 价 的 微 观 传 导 路 径 。 研 究 发 现 ， 公 司 通 过
IPO 进入股票市场后，将以资本虹吸的形式影响地区房价：（1）上市公司从一级市场上融资、内部
人在二级市场上减持均会“虹吸”全国资金，增加当地货币资本，且融资带来的资本虹吸效应更
强。（2）融资虹吸与减持虹吸对房价的影响存在差异，减持虹吸引起财富集聚，对房价的影响更
多地由富裕阶层的购房需求所推动，他们更加偏好大户型房产的消费，而融资虹吸带来的财富
影响比较分散。（3）高融资或高减持地区将成为“虹吸方”，这些地区从低融资或低减持地区虹吸
了资本，影响了房价。（4）地区股票市值与房价呈现螺旋增长关系，在股市上涨期间替代效应占
主导，两者的增长率负相关；而在股市下跌期间财富效应占主导，两者的增长率正相关。此外，本
文还检验了人口虹吸、经济助推以及一线城市房价上涨虹吸等竞争性假设。研究发现，上市公司
虽然从其他地区虹吸了人口，但对房价未产生显著影响；在使用工具变量等方法剔除经济因素
的干扰、控制一线城市房价上涨可能产生的虹吸效应后，本文研究结论不变。
本文得出股票市场与房地产市场的关联部分源于资本的联结，公司 IPO 后的各种资本流动
是市场机制自发引导形成的，将对各上市地产生“定点”投放货币的效果，进而对地区房价产生
影响。但上市公司的区位分布并非完全由市场机制主导，也会受国家重大发展战略驱动。鉴于
IPO 引导资本流动进而加大房价地区差异的效果明显，从平衡地区经济发展的角度看，证监会
于 2016 年提出的《扶贫意见》有其必要性。对特定的贫困地区打开上市的绿色通道，将改变未来
表 8    一线城市房价变动、上市公司融资与房价
被解释变量：LNHP 被解释变量：M2
（1）全样本 （2）一线房价下跌 （3）一线房价上涨 （4）全样本 （5）一线房价下跌 （6）一线房价上涨
LNCAP
0.123* 0.217*** 0.148** 0.997*** 0.777*** 1.006***
（1.922） （3.160） （2.346） （6.013） （3.918） （7.814）
HPG_LEAD
0.013* 0.048***
（1.909） （5.879）
N 3 109 533 2 619 2 485 429 2 282
n 43 43 43 37 37 37
within R2 0.1611 0.2731 0.1530 0.4845 0.5876 0.4430
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①一线城市为 2010−2016 年房价增长率居前且超过人均 GDP 增长率的城市，主要有北京、上海、深圳和厦门。需要说明的是，传统意义
上的一线城市为北京、上海、深圳和广州。而样本期间内广州的房价水平与增长率均落后于厦门较多，厦门的房价增长率超过 124%，居全国
涨幅第二位，且超过了人均 GDP 增长率。本文认为厦门对其他城市的辐射与带动作用较大，故纳入一线城市样本中。HPG_LEAD>0 为一线
城市房价上涨期间，HPG_LEAD<0 为下跌期间。
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的上市公司分布格局，使贫困地区的上市公司通过股票市场获得直接融资，资本等要素向贫困
地区转移。由于《扶贫意见》并未覆盖所有贫困县市，未来应整体上给予相对落后的中西部地区
政策倾斜，引导欠发达地区的资本留在本地（倪鹏飞等，2014），适度平衡地区经济发展。
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On Regional Differences in the Relationship among Stocks,
Capital Siphons and Housing Prices
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Summary:  The current research on housing prices mainly concentrates on the cause of fluctuations from
the view of the aggregate economy. However，the economic growth rates are relatively stable across time and
even across regions，thus making it difficult to reconcile the tremendous yet persistent rising in housing prices.
Though the concurring volatile financial factors can partly explain the overall growth of housing prices be-
cause of its similar rising trend，the factors taken into account are restricted within the macro perspectives，for
example，by investigating the changes of a stock index（such as the Shanghai Composite Index）. The differ-
ences across regions of housing prices remain by and large unexplained. In fact，the literature of studying the
relationship between financial development and the regional economic gap has been growing，but investigat-
ing from the micro perspectives still remains limited.
　　For this reason，this paper attempts to find out the reason why the listed companies yield different effects
on housing prices in different regions：capital siphons. The siphon effect originates from the physical term “si-
phon phenomenon”，which refers to the one-way flow of water caused by different gravitational and potential
forces. In this paper，we propose that the capital siphon results in the flow of capital from less developed to rel-
atively wealthier regions. Studying the siphon effect after IPO is of great practical significance. First，previous
literature pays little attention to capital siphons after IPO. Most of the related studies are qualitative analyses，
or merely explore the relationship between stocks and GDP index without micro foundations. Second，capital
siphons indeed have important effects on regional differences.
　　This micro level analysis can be decomposed into two questions：First，how do listed companies siphon
funds to reserve money for the local real estate market and do capital siphons affect the housing price？
Second，when the siphoned capital enters into the real estate market will affect the growth structure of the mar-
ket value and housing prices？ This study shows that financing from the primary market and insiders sell from
the secondary market tend to "siphon" the national capital and increase the local currency，and then push up
housing prices. Equivalently speaking，the area which is financing more or selling more will siphon capital
from other areas. The siphon effect from insiders sell is different from that of financing：the former stimulates
the accumulation of wealth，that is，the demand of rich strata drives housing prices mainly，while the latter has
little impact on wealth accumulation. The price fluctuation in the secondary market determines the growth
rhythm of housing prices，and spiral growth relationship is found between the market value of stocks and hous-
ing prices at the regional level. The substitution effect of stock markets is dominant in the bull market，in
which the growth of the market value is negatively correlated with that of housing prices，while the wealth ef-
fect is dominant in the bear market，in which the relationship between the market value and housing prices is
positive. In addition，the conclusion remained unchanged when we controlled some potential paths，which in-
cludes the population siphon path，the favored economic boost policy path and the first-tier cities siphon path.
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　　With the effect that siphoned capital exacerbates regional differences of housing prices is significant，the
controversial Opinions for Poverty Alleviation enacted by China Securities Regulatory Commission（CSRC）in
2016 becomes reasonable and acceptable. In the future，the central and western regions，which are relatively
backward in capital market development，should be offered certain favorable policies to encourage the capital
to remain in the original area，in the hope that regional differences in housing prices can be mitigated.
　　This study contributes to the literature in the following aspects：First，it is the leading study to verify the
capital siphon effect and to explain the financial causes and paths of regional differences in housing prices
from the micro foundations. Second，it studies the influence of listed company on the regional economy from
the perspectives of capital and housing prices. Third，it also clarifies the growth structure of stock markets and
housing prices. Finally，this study provides a theoretical reference for regional economic coordination policies.
Key words:  housing prices； stock markets； regional differences； capital siphons； spiral growth
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system pressure and financial bubble pressure respectively，incorporates all financial sub-markets into a uni-
fied framework，and then synthesizes China’s financial stress index （CFSI） based on the dynamic CRITIC
method. The analysis shows that the CFSI constructed in this paper is highly coupled with the operation of
China’s financial system and can reasonably reflect the stress conditions of the financial system. On this basis，
this paper analyzes the typical differences in the evolution of CFSI during different periods，especially before
and after the financial crisis. The empirical results obtained by using the MSAR model show that after the
crisis，China’s financial stress changes show a series of asymmetric features such as rapid accumulation and
slow release. Furthermore，based on the TVP-VAR model，this paper empirically explores the nonlinear im-
pact of financial stress changes on the business cycle in China from the perspectives of the financial sub-mar-
ket and the entire financial system. The results show that：firstly，the suppression effect of financial stress accu-
mulation on the business cycle is more significant than the promotion effect of financial stress relief on the
business cycle；secondly，the time lag and the limitation of monetary policy may lead to a “pro-cyclical” phe-
nomenon of financial stress and the business cycle，and then may amplify the impact of financial stress on the
business cycle；finally，the suppression effects of all sub-markets’ financial stress on the business cycle show
different time-varying dynamics，but all show obvious state-dependent characteristics.
　　These findings not only help to further understand China’s macroeconomic and financial system operat-
ing conditions in the new era，but also provide useful empirical references and policy implications for the per-
fection of the financial regulatory system and macroeconomic control policies. This paper argues that，on the
basis of paying close attention to the evolution of China’s financial stress，on the one hand，policy-makers
should improve the framework of regulation underpinned by monetary policies and macro-prudential policies，
and give full play to the role of macro-prudential policies in suppressing the pro-cyclical volatility of the finan-
cial system and preventing cross-market infections of risks. On the other hand，they should innovate means of
macro control，use various policy tools in a flexible and appropriate fashion to carry out timely and moderate
pro-cyclical fine-tuning of key areas and weak links，so as to achieve key targets for the dual stability of eco-
nomics and finance.
Key words:  financial stress； business cycle； dynamic CRITIC method； TVP-VAR model
（责任编辑  康　健）
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